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FDI Outflows from India: An Examination of the Underlying  









This  paper  discusses  the  trends  in  India's  outward  FDI  over  the  last  decade  and  then 
attempts to identify the driving factors for the same. The aim is to provide policy makers 




























































































































media  as  well  as  academic  literature  on  these  flows  with  high  growth  trends  in 






























explains the  rationale  behind  FDI  by  multinationals  from  developed  economies  into 
both developed as well as developing economies.  









costs  stemming  from  lack  of  local  knowledge,  lack  of  distribution  networks  and 
























f r o m  l i c e n s i n g  a n d  m a r k e t i n g  a l l iances  to  full  blown  acquisition s  a n d  g r e e n ‐ f i e l d  
ventures. These decisions are made keeping in view the trade‐off of transaction costs 
v e r s u s  i n t e r n a l i z a t i o n  c o s t s  w h i c h  i n c l u d e  c o s t s  o f  a c q u i r i n g  n ew  capabilities  and 
resources. In poorly functioning markets firms prefer to internalize to avoid high costs 






two  main  causes  of  these  imperfections  –  removal  of  competition  and  monopolistic 
p o w e r s .  H y m e r  s t a t e s  t h a t  i n v e s t i n g  a b r o a d  g i v e s  M N E  t h e  a b i l i t y  t o  u s e  i t s  
international  operations  to  separate  markets  and  hence  reduce  competition.  MNEs 
control assets to minimize risks and this gives them monopolistic power by creating 
entry barriers. Hymer’s entire analysis is based on structural imperfections which arise 
out  of  scale  economies,  knowledge  advantages,  distribution  networks,  product 



















is  just  the  marginal  cost  to  the  system  due  to  which  optimal  location  decisions 
generated by MNEs would be different from a group of national enterprises. This will 
result in NEs acquiring factor inputs and resources at a cost prevalent in the home 























































2008  Minority Stake (30%)  Australia  Generic Health  Marketing network for 
generics in Australia 
2008  Marketing Alliance  USA  Forest Labs  Leveraging its own US 
marketing network  
2008  New product launch  Japan  Expanding its product 
basket in Japan 













2006  Minority stake  Belgium  Dafra  Acquiring a new 
portfolio of products 
2006  Joint Venture  South Africa  Aspen  Acquiring a new 
portfolio of products 
2006  Supply agreement  Philippines  GSK Philippines  Marketing 
arrangement 















and  value­based  in  nature,  from  creating  beachheads  in  key  markets  that  we  have 
identified,  to  enabling  entry  into  new  therapy  segments.  The  inorganic  pieces  of  our 










b y  L u p i n  w h i c h  m a r k s  a  n e w  f o u n d  c o n f i d e n c e  a n d  a g g r e s s i o n  r i d i ng  on  its  past 
successes.  




Lupin  has  several  advantages  of  ownership  that  include  the  cost  arbitrage  between 
India  and  developed  countries  as  all  of  Lupin’s  manufacturing  plants  initially  were 
located in India. From the international footprint table of Lupin it is clear that Lupin 



















n o w  i t  i s  l e v e r a g i n g  t h e  s a m e  t e a m  t o  s e l l  o t h e r  c o m p a n i e s ’  p r o ducts  which 








entry into Philippines reflects the higher risk taking ability  o f  L u p in a nd i ts  skil l  in  














a c q u i r i n g  a n  e x i s t i n g  d i s t r i b u t i o n  n e t w o r k  w h i c h  c a n  b e  l e v e r a g ed  for  quick 
deployment of its flagship formulations and other products.  
 
T h u s ,  a s  s e e n  f r o m  t h e  O L I  p a r a d i g m  L u p i n  i s  s e t  t o  e m e r g e  a s  a  t r a n s n a t i o n a l  
enterprise from a purely Indian operation leveraging its ownership resources of low 
cost manufacturing and acquired R&D capabilities, tuning its strategies to enter markets 









kind  of  competitive  ownership  advantage  say,  quality,  technology  etc  in  the  global 
context. Their global expansion through FDI is driven by the motivation to establish a 




























































quality  coal  in  the  country  coupled  with  a  highly  regulated  industry  where  private 
players are not allowed. The Pharmaceutical sector has gone on an acquisition spree 




services  sectors.  Indian  enterprises  have  developed  expertise  and  capabilities  in  IT 




















































developed  countries  could  be  drive n  b y  l o c a t i o n  a d v a n t a g e s  s u c h  a s  
wages, exports or market potential, while those to developing countries 
c o u l d  b e  d r i v e n  b y  o w n e r s h i p  a d v antages  such  as  resources  or  raw 
materials. 





































b e e n  i d e n t i f i e d  a n d  e s t i m a t e d  f o r  e v e r y  s e c t o r  b y  t a k i n g  t h e  m a rket  capitalization 
weighted averages for each variable for the top companies in that sector. These have 
been filtered by virtue of their sales, with those having sales greater than 100 crores 
making  it  to  the  final  list  of  firms.  This  data  has  been  gathered  from  Center  for 
Monitoring of Indian Economy (CMIE). The sector definitions were used as defined by 
CMIE and for the purpose of this study, number of sectors was restricted to 17 as shown 















































































BV  of  patents/trademarks  on 
the balance sheet 
Firm characteristic 










Market growth potential  Last  year’s  growth  rate  or 












Country  risk  (for  instance,  a 


















The  internalization  variables  include  information  asymmetry,  transaction  costs  and 






Foreign exchange control  Coding  for  different  levels  of 
deregulation 
Country characteristic 































































































IT  16  7  3  4  6  0  36 
Pharmaceuticals  4  3  1  11  17  1  37 
Auto Components  2  0  5  0  12  1  20 
Construction  0  1  0  28  3  0  32 
Telecom  4  0  17  2  5  0  28 
Petroleum Products  4  0  0  0  1  2  7 
Oil & Gas Mining  10  9  1  0  2  2  24 
Steel  4  5  4  1  3  3  20 
Dyes  0  0  2  0  2  0  4 
Paints  0  0  1  0  2  0  3 
Machinery/Capital Goods  0  0  5  0  9  0  14 
Non Ferrous Metals  0  0  0  0  2  0  2 
Auto  2  2  12  0  13  1  30 
Cosmetics, toiletries, etc.  1  0  1  0  6  0  8 
Tyres & Tubes  2  0  0  0  4  0  6 
Diversified  0  0  1  0  0  0  1 
Food Products  0  0  4  0  10  1  15 
TOTAL  49  27  57  46  97  11  287 














•  Greenfield  investments  are  predominant  mode  of  investment  in  case  of  IT, 
Petroleum Products and Oil & Gas Mining. 
•  I n  c a s e  o f  t e l e c o m ,  j o i n t  v e n t u r e s  a r e  p r e d o m i n a n t  a c c o u n t i n g  f or  around 
60.71% of the entire foreign investment of telecom companies 


















IT  44.44%  19.44%  8.33%  11.11%  16.67%  0.00%  36 
Pharmaceuticals  10.81%  8.11%  2.70%  29.73%  45.95%  2.70%  37 
Auto Components  10.00%  0.00%  25.00%  0.00%  60.00%  5.00%  20 
Construction  0.00%  3.13%  0.00%  87.50%  9.38%  0.00%  32 
Telecom  14.29%  0.00%  60.71%  7.14%  17.86%  0.00%  28 
Petroleum Products  57.14%  0.00%  0.00%  0.00%  14.29%  28.57%  7 
Oil & Gas Mining  41.67%  37.50%  4.17%  0.00%  8.33%  8.33%  24 
Steel  20.00%  25.00%  20.00%  5.00%  15.00%  15.00%  20 
Dyes  0.00%  0.00%  50.00%  0.00%  50.00%  0.00%  4 
Paints  0.00%  0.00%  33.33%  0.00%  66.67%  0.00%  3 
Machinery/Capital 
Goods  0.00%  0.00%  35.71%  0.00%  64.29%  0.00%  14 
Non Ferrous Metals  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  100.00%  0.00%  2 
Auto  6.67%  6.67%  40.00%  0.00%  43.33%  3.33%  30 
Cosmetics, toiletries, 
etc.  12.50%  0.00%  12.50%  0.00%  75.00%  0.00%  8 
Tyres & Tubes  33.33%  0.00%  0.00%  0.00%  66.67%  0.00%  6 
Diversified  0.00%  0.00%  100.00%  0.00%  0.00%  0.00%  1 












































IT  25.50  10.50  0.00  36.00 
Pharmaceuticals  24.17  7.17  5.67  37.00 
Auto Components  13.00  5.00  2.00  20.00 
Construction  31.00  0.00  1.00  32.00 
Telecom  18.67  5.67  3.67  28.00 
Petroleum Products  3.00  0.00  4.00  7.00 
Oil & Gas Mining  1.50  5.00  17.50  24.00 
Steel  6.00  4.00  10.00  20.00 
Dyes  1.50  2.50  0.00  4.00 
Paints  1.50  1.50  0.00  3.00 
Machinery/Capital Goods  1.50  12.50  0.00  14.00 
Non Ferrous Metals  0.50  0.00  1.50  2.00 
Auto  8.50  21.00  0.50  30.00 
Cosmetics, toiletries, etc.  2.50  5.50  0.00  8.00 
Tyres & Tubes  5.00  1.00  0.00  6.00 
Diversified  0.00  1.00  0.00  1.00 
Food Products  5.50  9.50  0.00  15.00 
TOTAL  149.33  91.83  45.83  287 
































IT  70.83%  29.17%  0.00%  36 
Pharmaceuticals  65.32%  19.37%  15.31%  37 
Auto Components  65.00%  25.00%  10.00%  20 
Construction  96.88%  0.00%  3.13%  32 
Telecom  66.67%  20.24%  13.09%  28 
Petroleum Products  42.86%  0.00%  57.14%  7 
Oil & Gas Mining  6.25%  20.83%  72.92%  24 
Steel  30.00%  20.00%  50.00%  20 
Dyes  37.50%  62.50%  0.00%  4 
Paints  50.00%  50.00%  0.00%  3 
Machinery/Capital Goods  10.71%  89.29%  0.00%  14 
Non Ferrous Metals  25.00%  0.00%  75.00%  2 
Auto  28.33%  70.00%  1.67%  30 
Cosmetics, toiletries, etc.  31.25%  68.75%  0.00%  8 
Tyres & Tubes  83.33%  16.67%  0.00%  6 
Diversified  0.00%  100.00%  0.00%  1 























   High  Middle  Low  Total 
IT  22  14  0  36 
Pharmaceuticals  26  9  2  37 
Auto Components  18  2  0  20 
Construction  22  3  7  32 
Telecom  16  8  4  28 
Petroleum Products  1  1  5  7 
Oil & Gas Mining  4  16  4  24 
Steel  10  3  7  20 
Dyes  3  1  0  4 
Paints  1  2  0  3 
Machinery/Capital Goods  11  3  0  14 
Non Ferrous Metals  1  1  0  2 
Auto  23  7  0  30 
Cosmetics, toiletries, etc.  6  2  0  8 
Tyres & Tubes  1  5  0  6 
Diversified  1  0  0  1 
Food Products  10  5  0  15 
TOTAL  176  82  29  287 

































   High  Middle  Low  No of instances 
IT  61.11%  38.89%  0.00%  36 
Pharmaceuticals  70.27%  24.32%  5.41%  37 
Auto Components  90.00%  10.00%  0.00%  20 
Construction  68.75%  9.38%  21.88%  32 
Telecom  57.14%  28.57%  14.29%  28 
Petroleum Products  14.29%  14.29%  71.43%  7 
Oil & Gas Mining  16.67%  66.67%  16.67%  24 
Steel  50.00%  15.00%  35.00%  20 
Dyes  75.00%  25.00%  0.00%  4 
Paints  33.33%  66.67%  0.00%  3 
Machinery/Capital Goods  78.57%  21.43%  0.00%  14 
Non Ferrous Metals  50.00%  50.00%  0.00%  2 
Auto  76.67%  23.33%  0.00%  30 
Cosmetics, toiletries, etc.  75.00%  25.00%  0.00%  8 
Tyres & Tubes  16.67%  83.33%  0.00%  6 
Diversified  100.00%  0.00%  0.00%  1 





























IT  10  6  8  9  2  1  36 
Pharmaceuticals  13  2  7  9  1  5  37 
Auto Components  4  0  2  14  0  0  20 
Construction  0  0  9  3  17  3  32 
Telecom  7  0  9  6  2  4  28 
Petroleum Products  0  1  2  1  0  3  7 
Oil & Gas Mining  3  9  6  2  1  3  24 
Steel  1  1  12  3  1  2  20 
Dyes  2  0  1  1  0  0  4 
Paints  0  0  3  0  0  0  3 
Machinery/Capital Goods  4  0  3  8  0  0  15 
Non Ferrous Metals  1  0  1  0  0  0  2 
Auto  6  0  6  17  1  2  32 
Cosmetics, toiletries, etc.  3  0  0  2  1  2  8 
Tyres & Tubes  1  0  2  2  0  1  6 
Diversified  0  0  1  0  0  0  1 
Food Products  5  0  3  6  0  1  15 
TOTAL  60  19  75  83  26  27  290 

































   North America  South America  Asia  Europe  Middle East  Africa  No of instances 
IT  27.78%  16.67%  22.22%  25.00%  5.56%  2.78%  36 
Pharmaceuticals  35.14%  5.41%  18.92%  24.32%  2.70%  13.51%  37 
Auto Components  20.00%  0.00%  10.00%  70.00%  0.00%  0.00%  20 
Construction  0.00%  0.00%  28.13%  9.38%  53.13%  9.38%  32 
Telecom  25.00%  0.00%  32.14%  21.43%  7.14%  14.29%  28 
Petroleum Products  0.00%  14.29%  28.57%  14.29%  0.00%  42.86%  7 
Oil & Gas Mining  12.50%  37.50%  25.00%  8.33%  4.17%  12.50%  24 
Steel  5.00%  5.00%  60.00%  15.00%  5.00%  10.00%  20 
Dyes  50.00%  0.00%  25.00%  25.00%  0.00%  0.00%  4 
Paints  0.00%  0.00%  100.00%  0.00%  0.00%  0.00%  3 
Machinery/Capital Goods  26.67%  0.00%  20.00%  53.33%  0.00%  0.00%  15 
Non Ferrous Metals  50.00%  0.00%  50.00%  0.00%  0.00%  0.00%  2 
Auto  18.75%  0.00%  18.75%  53.13%  3.13%  6.25%  32 
Cosmetics, toiletries, etc.  37.50%  0.00%  0.00%  25.00%  12.50%  25.00%  8 
Tyres & Tubes  16.67%  0.00%  33.33%  33.33%  0.00%  16.67%  6 
Diversified  0.00%  0.00%  100.00%  0.00%  0.00%  0.00%  1 










































































Auto components  0.17497691  0.00049414  0.52720886  0.01207534  0.01426859  0.00195762 
Construction  0.12482266  0.00143860  0.24186972  0.00297056  0.00429993  0.00314127 
IT  0.71455804  0.00065449  0.08244815  0.00842337  0.00108515  0.00261896 
Pharmaceuticals  0.42282223  0.00000000  0.33670420  0.05371200  0.01675781  0.01251977 
Steel  0.00121176  0.00000000  0.31855764  0.00381365  0.02944061  0.00006582 
Telecom  0.00363890  0.00000000  1.64803337  0.00009979  0.00001917  0.01832046 
Oil & Gas Mining  0.00000000  0.00000000  2.68210238  0.00159361  0.01055847  0.00000406 
Petroleum Products  0.00034117  0.00000000  0.96921402  0.00071093  0.01724211  0.00019519 
Dyes  0.02767174  0.00000000  0.43211701  0.00411071  0.02345069  0.00044520 
Paints  0.00268842  0.00000000  0.26446781  0.00640674  0.03517369  0.03145157 
Machinery/Capital 
Goods  0.00468918  0.00746137  0.26714801  0.00877093  0.01723868  0.00470365 
Non Ferrous Metals  0.00000000  0.00000000  0.67263933  0.00209853  0.02557558  0.00028232 
Auto  0.00026358  0.00084723  0.32777747  0.01551979  0.02167153  0.00613034 
Cosmetics, toiletries, 
etc.  0.00000000  0.00000000  0.26642228  0.00279679  0.05422268  0.08615668 
Tyres & tubes  0.00000000  0.00000000  0.40371287  0.00297354  0.02679796  0.00734882 
Diversified  0.00000000  0.00019981  0.29521957  0.00033073  0.02052625  0.00918859 


















































V a r i a b l e   V a l u e   C o u n t           
Success  Event  157               
  Non‐event  120               
Trial  Total  277                      
Logistic Regression Table      
Predictor  Coef  SE Coef  Z  P  Odds Ratio         
Constant  ‐1.58505  0.526991  ‐3.01  0.003           
Need for resources  3.00627  0.884277  3.4  0.001  20.21         
Post Sales Service requirement  70.0002  86.0437  0.81  0.416  2.52E+30         
Factor of production (capital / labor)  0.617139  0.243576  2.53  0.011  1.85         
Presence of IP  ‐21.821  9.52068  ‐2.29  0.022  0         
Distribution system  78.5974  19.3412  4.06  0  1.36E+34         
Product / brand differentiation  8.20039  16.5245  0.5  0.62  3642.38             
                                           95% CI          
Predictor                               Lower   Upper               
C o n s t a n t             
Need for resources  3.57  114.37               
Post Sales Service requirement  0  4.39E+103               
Factor of production (capital / labor)  1.15  2.99               
P r e s e n c e   o f   I P   0   0 . 0 4           
Distribution system  4.69E+17  3.96E+50               
Product / brand differentiation  0  4.24E+17                      
Log­Likelihood = ‐178.030                   
Test that all slopes are zero: G = 22.987, DF = 6, P‐Value = 0.001               
Goodness­of­Fit Tests        
M e t h o d   C h i ‐ S q u a r e   D F   P         
Pearson  24.5122  6  0             
Deviance  28.7445  6  0             








Value  1  2  3  4  5  6  7  8  Total 
E v e n t             
Obs  4  14  17  19  23  31  28  21  157 
Exp  10.9  11.2  15.7  19.8  19  27.2  28.6  24.7   
N o n ‐ e v e n t             
Obs  28  14  13  18  11  12  13  11  120 
Exp  21.1  16.8  14.3  17.2  15  15.8  12.4  7.3   
Total  32  28  30  37  34  43  41  32  277 
Measures of Association:       
(Between the Response Variable and Predicted Probabilities)       
Pairs  Number  Percent  Summary  Measures           
Concordant  11535  61.2  Somers' D  0.32           
Discordant  5584  29.6  Goodman‐Kruskal Gamma  0.35           
Ties  1721  9.1  Kendall's Tau‐a  0.16           




























































differential.  From  the  regression  equation,  it  can  be  concluded t h a t  a s  l o n g  a s  t h e  
interest rate differential between PLR in India and US 30 year Treasury rate is less than 






Regression Analysis: C2 versus C6       
C2: India’s FDI, C6: Interest Rate Differential 
        
The regression equation is          
C2= ‐36153 + 6116 C6         
          
Predictor     Coef   SE Coef  T       P        
Constant    ‐36153      5225   ‐6.92   0   
C6          6116.3     712.1    8.59   0   
          
S=4993.30  R‐Sq=69.7%  R‐Sq(adj)=68.80%       
          
Analysis of Variance        
Source           DF           SS           MS       F       P 
Regression        1   1839298313   1839298313   73.77   0 
Residual Error  32    797857748     24933055     
































          
The regression equation is      
C1 = ‐ 14199 + 0.0395 C2         
          
Predictor       Coef    SE Coef  T  P        
Constant      ‐14199       2590   ‐5.48   0   
C2          0.039508   0.004209    9.39   0   
          
S = 5175.17   R‐Sq = 71.6%   R‐Sq(adj) = 70.8%     
          
Analysis of Variance       
          
Source           DF           SS           MS       F       P 
Regression        1   2359434135   2359434135   88.10   0 
Residual Error  35    937383590     26782388     



















































o  Indian  companies  can  make  overseas  investments  by  market  purchases  of 
f o r e i g n  e x c h a n g e  w i t h o u t  p r i o r  a p p r o v a l  o f  t h e  R e s e r v e  B a n k  o f  India  up  to 
100% of their net worth; up from the previous limit of 50%  
o  An Indian company with a proven track‐record is allowed to invest up to 100% 
of  its  net  worth  within  the  overall  limit  of  $100  million  by  way  of  market 
purchases for investment in a foreign entity engaged in any bona fide business 
activity  starting  fiscal  year  2003‐2004.  The  provision  restricting  overseas 
investments  in  the  same  activity  as  its  core  activity  at  home  of  the  Indian 
company are removed. Listed Indian companies, residents and mutual funds are 
permitted to invest abroad in companies listed on a recognised stock exchange 














monetary  ceiling  even  if  the  investment  exceeds  the  $100  million  ceiling 






































































accounting  for  33.80%  of  the  total  Indian  outward  investment  fro m  t h e  i n s t a n c e s  
studied. This is closely followed by joint ventures. This shows that Indian firms have the 
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IT                                     
Tata Consultancy 
Services Ltd. 
2009  New GDC  Argentina  Middle  South America  $20,00,000  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2009  New GDC  Mexico  Middle  South America  $20,00,000  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  New GDC  China  Middle  Asia  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  New GDC  USA  High  North America  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  Center of excellence  Japan  High  Asia  NA  100%  Alliance  0.00  1.00  0.00  0 
  2007  New GDC  South Africa  Middle  Africa  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  New GDC  Mexico  Middle  South America  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  NewGDC  Uruguay  Middle  Europe  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  JV  China  Middle  Asia  NA  100%  Joint 
Venture 
1.00  0.00  0.00  0 
Infosys 
Technologies Ltd. 
2009  JV  USA  High  North America  NA  100%  Joint 
Venture 
0.50  0.50  0.00  0 
  2008  New GDC  China  Middle  Asia  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  Research center  USA  High  North America  NA  100%  Alliance  0.00  1.00  0.00  0 
  2008  New GDC  Mexico  Middle  South America  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  MoU  Japan  High  Asia  NA  100%  Alliance  0.00  1.00  0.00  0 
  2007  New GDC  Mexico  Middle  South America  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  New GDC  Czech Republic  Middle  Europe  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2006  Increase investment in 
GDC 
Czech Republic  Middle  Europe  NA  100%  Expansion  1.00  0.00  0.00  0 




Tech Mahindra Ltd. 2009  Expansion  Bahrain  High  Middle East  NA  100%  Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  New GDC  Saudi Arabia  High  Middle East  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  New Center of 
Excellence 
UK  High  Europe  NA  100%  Alliance  0.00  1.00  0.00  0 
  2007  Center of excellence  Ireland  High  Europe  NA  100%  Alliance  0.00  1.00  0.00  0 
Wipro   04‐09‐2008 Opens office in 
Cologne, Germany 
Germany  High  Europe  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  03‐01‐2008 Opens BPO office in 
Cebu, Philippines 








US  High  North America  NA  100%  Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 




Germany  High  Europe  NA  100%  Expansion  1.00  0.00  0.00  1 
  24‐04‐2003 Acquires Nervewire 
Inc. 




New Zealand  High  Asia  NA  100%  Alliance  0.50  0.50  0.00  0 
  15‐12‐2008 Completes acquisition 
of AXON Group plc 
UK  High  Europe  £44,00,00,000  100%  Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
  25‐08‐2008 Fully acquire Control 
Point Solutions, Inc. 








US  High  North America  $32,00,000  100%  Expansion  1.00  0.00  0.00  1 
  16‐07‐2008 Fully acquire Liberata 
Financial Services 
UK  High  Europe  NA  100%  Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
  20‐02‐2008 Acquisition of Capital 
Stream Inc. 
US  High  North America  $4,00,00,000  100%  Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
  03‐06‐2005 Forms JV with NEC, 
Japan 




0.50  0.50  0.00  0 
Pharmaceuticals                                     
Dr Reddy Labs  2009  New product launch  USA  High  North America  NA  100%  Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  New product launch  USA  High  North America  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  New subsidiary / 
business 
USA  High  North America  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  Acquisition of 
Dowpharma 
UK  High  Europe  NA    Acquisition 0.00  0.50  0.50  1 
  2008  Acquisition of BASF 
unit 
USA  High  North America  NA    Acquisition 0.33  0.33  0.33  1 
  2008  Acquisiiton  of Jet  Italy  High  Europe  NA    Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 
  2007  New operations  Philippines  Middle  Asia  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  New operations  Nigeria  Low  Africa  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2006  Alliance  New Zealand  High  Asia  NA    Alliance  0.50  0.00  0.50  0 
  2006  Acquisition of 
Betapharm 
Germany  High  Europe  $80,00,00,000    Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 




  2009  New product launch  Romania  Middle  Europe  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  New product launch  Malaysia  Middle  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  New operations  Yemen  Low  Africa  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2007  New product launch  Canada  High  North America  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  New product launch  USA  High  South America  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  Patents  Norway  High  Europe  NA    Alliance  0.50  0.50  0.00  0 
  2007  Expansion  USA  High  North America  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  Acquisition  South Africa  Middle  Africa  NA    Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 
  2007  New product launch  Denmark  High  Europe  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
Lupin  2009  Acquisition  Philippines  Middle  Asia  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2008  Acquisition  South Africa  Middle  Africa  NA    Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 
  2008  Minority Stake  Australia  High  Asia  NA    Minority 
Stake 
1.00  0.00  0.00  0 
  2008  Marketing Alliance  USA  High  North America  NA    Alliance  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  Acquisition  Germany  High  Europe  NA    Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 
  2008  New product launch  Japan  High  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  New product launch  USA  High  North America  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  Acquisition  Japan  High  Asia  NA    Acquisition 0.33  0.33  0.33 1  
  2006  Acquisition  Belgium  High  Europe  NA    Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
  2006  Joint Venture  South Africa  Middle  Africa  NA    Joint 
Venture 
1.00  0.00  0.00  0 
Sun Pharma  2008  Acquisition  USA  High  North America  NA    Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 




  2005  Acquisition   USA  High  North America  NA    Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 
  2005  Acquisition  USA  High  North America  NA    Acquisition 0.00  0.00  1.00  1 
  2005  Acquisition  Hungary  Middle  Europe  NA    Acquisition 0.00  0.50  0.50  1 
  2005  Brand acquisition  USA  High  North America  NA    Acquisition 0.00  1.00  0.00  0 
  2005  Stake hike  USA  High  North America  NA  63%  Acquisition 1.00  0.00  0.00  0 
Auto components                                     
Bharat Forge  2005  JV  China  Middle  Asia  NA    Joint 
Venture 
0.50  0.00  0.50  0 
  2005  Acquisition  Scotland  High  Europe  NA    Acquisition 0.33  0.33  0.33  1 
  2005  Acquisition  USA  High  North America  NA    Acquisition 0.33  0.33  0.33  1 
  2004  Acquisition  Germany  High  Europe  NA    Acquisition 0.33  0.33  0.33  1 
  2003  Acquisition  Germany  High  Europe  NA    Acquisition 0.00  0.50  0.50  1 
Amtek Auto  2008  JV  USA  High  North America  NA    Joint 
Venture 
0.50  0.50  0.00  0 
  2008  JV  USA  High  North America  NA    Joint 
Venture 
0.50  0.50  0.00  0 
  2007  Acquisition  UK  High  Europe  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2007  Acquisition  UK  High  Europe  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2006  Acquisition  UK  High  Europe  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2005  Subsidiary  USA  High  North America  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2005  Acquisition  Germany  High  Europe  NA    Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
  2005  JV  Germany  High  Europe  NA    Joint 
Venture 
0.50  0.50  0.00  0 
Sundaram 
Fasteners 
2005  Acquisition  Germany  High  Europe  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 





  2004  Subsidiary  China  Middle  Asia  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  2003  Acquisition  UK  High  Europe  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2003  Acquisition  Germany  High  Europe  NA    Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
Sona Koyo Steering 2008  Acquisition  Germany  High  Europe  $14,60,00,000    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2004  Equity stake  France  High  Europe  $70,00,000  21%  Minority 
Stake 
0.50  0.50  0.00  0 
Construction                                     
GMR Group  2009  Acquisition  Singapore  High  Asia  NA    Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
  2008  Acquisition  Netherlands  High  Europe  $1.1billion  50%  Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 
  2008  Implementation  Turkey  Middle  Europe  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  Implementation  Nepal  Low  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2006  MoU  China  Middle  Asia  NA    Alliance  1.00  0.00  0.00  0 
L&T  2009  EPC  Qatar  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  UAE  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Oman  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Bhutan  Low  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Abu Dhabi  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  Construction  Oman  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  EPC  UAE  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  EPC  Oman  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  New manufacturing 
unit 
Saudi Arabia  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  1 
  2008  EPC  Qatar  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 




  2008  EPC  Abu Dhabi  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
Punj Lloyd  2009  EPC  Saudi Arabia  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Libya  Low  Africa  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Singapore  High  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Libya  Low  Africa  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  EPC  Qatar  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  Drilling  Libya  Low  Africa  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2008  Acquisition  UK  High  Europe  NA  74%  Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 
  2008  EPC  Malaysia  Middle  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  EPC  Singapore  High  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  EPC  Saudi Arabia  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  EPC  Oman  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2007  EPC  Bahrain  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00 0  
  2007  EPC  Saudi Arabia  High  Middle East  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
HCC  2009  EPC  Bhutan  Low  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 
  2009  EPC  Bhutan  Low  Asia  NA    Expansion  1.00  0.00  0.00  0 




Bhutan  Low  Asia  NA    Greenfield  1.00  0.00  0.00  1 
  15‐08‐2007 Launch mobile 
services in Sri Lanka 
Sri  Lanka  Middle  Asia  USD 200 
million 








UK  High  Europe  USD 76.9 
million 




  12‐05‐2008 JV with Alcatel Lucent  France  High  Europe  NA    Joint 
Venture 












US  High  North America  USD 300 
million 
  Acquisition 0.50  0.00  0.50  1 
  26‐10‐2003 Acquires Flag Telecom  US  High  North America  USD 207 
million 








US  High  North America  NA    Joint 
Venture 






US  High  North America  NA    Joint 
Venture 





























Kenya  Low  Africa  NA    Joint 
Venture 




South Africa  Middle  Africa  NA    Joint 
Venture 













Australia  High  Asia  NA    Joint 
Venture 





High  Europe  NA    Joint 
Venture 


















US  High  North America  NA    Joint 
Venture 




US  High  North America  NA    Joint 
Venture 





UK  High  Europe  NA    Joint 
Venture 









HK  Middle  Asia  NA    Joint 
Venture 




Qatar  High  Middle East  NA    Joint 
Venture 











Russia  Middle  Asia  NA    Joint 
Venture 





Africa  Low  Africa  USD 600 
million 
 J o i n t  
Venture 






UK, South Africa Middle  Europe  NA    Joint 
Venture 












Philippines  Middle  Asia  NA    Joint 
Venture 





UAE  High  Middle East  NA    Joint 
Venture 













Kenya  Low  Africa  NA  50%  Minority 
Stake 





Madagascar  Low  Africa  USD 15 million   Greenfield  0.00  0.00  1.00  1 
  04‐03‐2008 Awarded an offshore 
block in Vietnam 


































Colombia  Middle  South America  USD 50 million   Greenfield  0.00  0.00  1.00  1 
Oil & Gas Mining                                     
ONGC Ltd.  Jan‐08  Acquire Imperial 
Energy PLC 
UK   High  Europe  USD 18900 
milllion 
100%  Acquisition 0.00  0.00  1.00  1 
ONGC Ltd.  Nov‐08  Bagged 2 blocks in 
Colombia 






Canada  High  North America  NA  NA  Alliance  0.00  1.00  0.00  0 
ONGC Ltd.  Nov‐07  ONGC awarded blocks 
in Brazil 








Turkmenistan  Middle  Asia  NA  NA  Joint 
Venture 







Myanmar  Low  Asia  USD 150 
million 












































































Cuba  Middle  North America  NA  NA  Greenfield  0.00  0.00  1.00  1 
ONGC Ltd.  Jul‐06  Signs MoU with 
IPetroEcuador, the 














Vietnam  Low  Asia  NA  NA  Greenfield  0.00  0.00  1.00  1 
ONGC Ltd.  May‐06  Acquired 30% PI in 6 
offshore blocks 
Cuba  Middle  North America  NA  NA  Minority 
Stake 




Nigeria  Low  Africa  NA  NA  Greenfield  0.00  0.00  1.00  1 
ONGC Ltd.  Apr‐06  Acquires 15% equity 
in block BC‐10 



















Georgia  Middle  Asia  USD 150 
million 




Steel                                     
Tata Steel  Jul‐09  Raised stake in 
Riversdale Mining Ltd. 


























Canada  High  North America  NA  19.90%  Minority 
Stake 


















































Ivory Coast  Low  Africa  NA  NA  Joint 
Venture 




Oman  Middle  Middle East  NA  NA  Joint 
Venture 















































Vietnam  Low  Asia  NA  NA  Alliance  1.00  0.00  0.00  0 
Tata Steel  May‐07  Vietnam Steel 
Corporation and Tata 




















































Dyes                                     
Micro Inks  07‐Jan  HostmannSteinberg 
USA 
USA  High  North America  NA  100%  Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
DIC India  14‐09‐1996 JV for the Manufacture 
of Can Coatings 
France  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 






Asia‐Pacific  Middle  Asia  NA   NA  Joint 
Venture 
1.00  0.00  0.00  1 
Ciba Specialty 
Chemicals 
2005  Intertech Corp  USA  High  North America  NA  100%  Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 
Paints                                     
Asian Paints  2003  Taubman Paint  Fiji  Middle  Asia  USD 1.42 
million 
100%  Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
Nerolac  2005  Acquisition  Malaysia  Middle  Asia  NA  NA  Acquisition 0.50  0.50  0.00  1 
Nerolac  2005  JV  Japan  High  Asia  NA  NA  Joint 
Venture 
0.50  0.50  0.00  0 
Machinery/Capital 
Goods 





United States  High  North America  NA  NA  Joint 
Venture 
0.50  0.50  0.00  0 
BHEL  08‐Oct‐09  rumored to be 
carrying out due 



























France/Japan  High  Asia/Europe  NA  NA  Joint 
Venture 


















Singapore  High  Asia  INR 67.8 
million 








United States  High  North America  NA  NA  Joint 
Venture 



















Finland  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 




Belgium  High  Europe  EUR 32.1 
million 






UK  High  Europe  EUR 10.5 
million 







Indonesia  Middle  Asia  USD 10.7 
million 







France  High  Europe  EUR 1.3 
million 







US  High  North America  USD 16 million 100%  Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 
Non Ferrous 
Metals 












Mauritius  Middle  Asia  NA  100%  Acquisition 0.00  0.00  1.00  1 









Turkey  Middle  Europe  USD 180 
million 







United States  High  North America  USD 17 million 100%  Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 
Ashok Leyland  27‐Jun‐07 
in talks with Thai auto 














Finland  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 











Germany  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 






Japan  High  Asia  NA  NA  Joint 
Venture 






South Africa  Middle  Africa  NA  NA  Joint 
Venture 




Germany  High  Europe  NA  NA  Minority 
Stake 





























US  High  North America  NA  NA  Joint 
Venture 





































France  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 









US  High  North America  NA  NA  Joint 
Venture 














Germany  High  Europe  EUR 140 
million 
















Japan, France  High  Europe/Asia  NA  NA  Joint 
Venture 









US  High  North America  NA  NA  Joint 
Venture 





Italy  High  Europe  EUR 105 
million 


































China  Middle  Asia  USD 26 million NA  Joint 
Venture 



























































UAE  High  Middle East  INR 580 
million 





South Africa  Middle  Africa  ZAR 265 
million 























US  High  North America  USD 225 
million 







US  High  North America  NA  NA  Greenfield  0.00  1.00  0.00  1 





Mexico  Middle  North America  INR 2.7 
billion/USD 
9.26 million 
100%  Acquisition 1.00  0.00  0.00  1 
Apollo Tyres  30‐Jan‐06  completed the 
acquisition of South 
South Africa  Middle  Africa  INR 2.85 
billion/USD 65 



















Hungary  Middle  Europe  EUR 200 
million 





































Japan  High  Asia  NA  NA  Joint 
Venture 
0.00  1.00  0.00  0 






















UK  High  Europe  GBP 100 
million 
100%  Acquisition 0.00  1.00  0.00  1 
EID Parry India Ltd 21‐Nov‐08  EID Parry India Ltd 
has acquired a 48% 
United States  High  North America  NA  48%  Minority 
Stake 













United States  High  North America  NA  NA  Joint 
Venture 














Switzerland  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 











Spain  High  Europe  NA  NA  Joint 
Venture 



































United States  High  North America  USD 220 
million 





United States  High  North America  USD 564 
million 
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 Period  India's out FDI (INR Cr)  PLR  US 30 yr Treasury Rate   Int Rate Diff  Non­agri GDP (INR Cr.) 
Jun‐00  754  11.5  6.1  5.4  315945.9026 
Sep‐00  627  12.25  5.8  6.45  337710.1805 
Dec‐00  1002  12.25  5.24  7.01  377713.9429 
Mar‐01  1420  11.5  4.89  6.61  339398.1203 
Jun‐01  2026  11.5  5.28  6.22  348972.1259 
Sep‐01  2337  11.5  4.73  6.77  377313.4983 
Dec‐01  1281  11.5  5.09  6.41  409768.1259 
Mar‐02  1443  11.5  5.28  6.22  374638.6746 
Jun‐02  2266  11.5  4.93  6.57  383145.8072 
Sep‐02  2672  11.5  3.87  7.63  412698.1528 
Dec‐02  2253  11.125  4.03  7.095  440626.4789 
Mar‐03  1967  11.125  3.81  7.315  410319.9978 
Jun‐03  2442  11  3.33  7.67  427890.873 
Sep‐03  2388  11  4.27  6.73  456768.2366 
Dec‐03  2362  10.75  4.27  6.48  494377.0946 
Mar‐04  2348  10.625  3.83  6.795  457752.8487 
Jun‐04  2379  10.625  4.73  5.895  481088.8636 
Sep‐04  2026  10.5  4.13  6.37  514521.3823 
Dec‐04  3512  10.5  4.23  6.27  552465.6891 
Mar‐05  2443  10.5  4.5  6  525926 
Jun‐05  3400  10.5  4  6.5  561042 
Sep‐05  3526  10.5  4.2  6.3  597582 
Dec‐05  4699  10.5  4.47  6.03  640728 
Mar‐06  15367  10.5  4.72  5.78  608605 
Jun‐06  7870  11  5.11  5.89  635237 
Sep‐06  11254  11.25  4.72  6.53  681177 
Dec‐06  31952  11.25  4.56  6.69  731732 
Mar‐07  20093  12.375  4.56  7.815  704962 
Jun‐07  22736  13  5.1  7.9  739526 
Sep‐07  13596  13  4.52  8.48  792861 
Dec‐07  24592  13  4.1  8.9  855991 
Mar‐08  24733  12.5  3.51  8.99  815078 
Jun‐08  13113  12.625  4.1  8.525  840438 
Sep‐08  18348  13.875  3.69  10.185  890873 
Dec‐08  29701  12.875  2.42  10.455  991906 
Mar‐09  25714  12  2.82  9.18  960008 
Jun‐09  13419  11.625  3.72  7.905  1013200 
 